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Yxe bonee mecsAua MHAeKC Mocbupxu MpoBoAWT B AManasoHe 2450-2500 MYHKTOB, M SIBHbIX APaliBEpPOB AAS £7(‘ C?
BbIXOAA M3 3TOro AManasoHa Mbl Moka He Habatogaem. CerogHs B 6a30BOM CLeHapuM OXWAaeM BO3BPALLEHUSs |
MHAEKCA U3 HUXKHEN YacTU B CEPeAMHY AaHHOMO AMana3oHa. , /),-'
CerogHs 0XWAaeM MPOAOJIKEHUS KOHCOAMAALMN napbl Aoanap/pybab B6au3n otmeTtkn B 65,50 py6/gonn. MNpu g

COXPaHEHWUW YMEPEHHO-MO3UTUBHOMO BHELIHErO GpOHa BO3PACTAIOT LWAHCHI HA CMELLeHME K OTMETKE B 65 py6/ao. 15 MapTa 2019 r

KoopauHaTbl pbiHKa 3HavyeHune 1/] iH 1M CHI
MHaekc Mocbupsun v 2458 -0,5 -0,8 -0,1 4,0
=  (DoHposble nHAeKkcbl CLLIA 3aBepLuniv BYepaLLHiO TOProBYH CECCUI0 PAa3HOHAMPaB/IEHHO. Wnaekc PTC v 1182 06 02 22 109
KanuTtannsauus peiHka, Mapa. gonn. ¥ 606 -0,6  -0,4 2,2 10,0
- MHAEKC MOCEMP)KM K KOHLY TOProB OCTaHOBU/ICA B 61131 2450 NYHKTOB, CHU3MBLUNCb Ha 0,5%. Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 25710 0.0 0,9 0,7 102
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S&P 500 v 2808 -0, 2,2 2 2,0
= apa gonnap/pybsb KoHcoAMaMpyeTcs B6aM3KN oTMeTKM B 65,50 py6./g0a. FTSESEurotop o0 s e . '81 o 2'7 ;'6
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" B yeTBepr f40X0AHOCTb Russia'27 cHusmnach 40 4,36% (-1 6.n.), 4oX04HOCTb 60/1€e AAMHHBIX ByMar BbIpoc/a: Russia Depository Index (RDX) v 1433 03 04 05 105
Russia'29 - % (+1 6.n ) CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) A 13,5 0,1 -31 -1,4 -11,,9
9- %59 e Bovespa Brazil San Paolo Index v 98605 03 45 11 12,2
= T[lo UTOram TOProB B YETBEPr AOXOAHOCTb gecaTuneTHux O3 cHusmnack o 8,45% (-2 6.n.), rocobauraymm Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) A o3 02 01 -03 122
MHaekc DXY A 96,8 0,2 -0,5 -0,1 0,6
CPOYHOCTbIO 1-2 roJa BbIpOC/IN B AOXO4HOCTU Ha 1 6.n. EURUSD v 1,230 02 06 01 a4
Bpems Bbixoga  3Hauy-Tb* CobbiTue Mepuog KoHceHcyc [pea. 3Hau. Qakr USDRUB v 65,52 -0,2 12 7 6.4
15 MapTa 4:30 ° AunHamuka ueH Ha xuabe B KHP, m/m despans HIA 0,6% 0,5% EURRUB v 73,96 01 0,6 1 7:3
15 MapTa oo PelweHue BaHka ANoHUM no cTaBkam - -0,1% -0,1% -0,1% BuBanioTHas kopauHa A 69,37 0,1 11 L4 6,6
15 MapTa 13:00 oo WHnaums B eBPo30He, M/M (OKOHY.) despanb 0,3% -1,0% HedTb Brent, $/6app. A 67,2 0,0 2,3 1,5 25,0
15 MapTa 15:30 oo NY Fed manufacturing mapT 10,00 8,80 Hedtb WTI, $/6app. v 58,6 0,0 4,5 5,4 29,0
15 MapTa 16:15 eeeee [Ipom. nponssogctaoB CLLUA, M/m despanb 0,4% -0,6% 3011070, $/yHL, v 1296 -1,0 -0,2 -1,9 1,1
15 MapTa 16:15 ece 3arpyska mowHocte B CLLA, % deBpanb 78,5% 78,2% Cepebpo, siyHuy v 15,2 1,7 -1,0 3,8 2,0
15 MapTa 17:00 seeee  UhpekcnoTpebaosepuns B CLUA oT yH-Ta MuumraHa (npeas.) mapt 95,5 93,8 Megab, $/TOHH v 6202 - 0
Uctounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy H AL Y v 5 8 3 i7 4"2 79
1- 3HaYMMOCTb COBbITUA OLEHNBAETCA MO 5-6a/1/1bHOV WKane MM Ken_b’ $/T;)HHy v 131;' _;’4 27 S 207
osprime o/n 7 -80 -170 1,0 10,0
o~ () - CDS Poccusa 5Y A 126 0,4 -2 -17 -26
HOBOCTHU WHAWKATOPDI PbIHKK II uTOorn KANEHAPb TEXHHUYECKHMH R . 6 8
I comnanmi HA YTPO B FPAGUKAX | TOProB MOHMWTOP ussia-27 v 43 1 =97 -258 -57,9
Russia-42 A 5,06 2,0 1,4 -62  -36,7
0®d326214. A 7,41 1,0 -50 -39,0 -51,0
O0®326215 v 8,05 -1,0  -6,0 -1,0  -39,0
O0®d326212 A 8,26 1,0 -3,0 -1,0  -50,0

* U3MEHeHWe No MH/AEeKCaM, KanuTaausalny, Ba/loTaM, ToBapaM NpUBEAEHO B NPOLLeHTaX,
n3meHeHwue CDS 1 06aurauwii Beipaxero B6.0., VIXM RVI - B nyHkTax
McTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

AmMepukaHckMe QOHAOBbIE WMHAEKCHl 3aBEPLIMIN  BYEPALLUHIOK TOProBYIO CECCUio
pasHOHanpaBaeHHO, UHAeKC S&P 500 NpogoKaeT KOHCOMAALLMIO Yy Thb Bbllle OTMETKM
B 2800 nyHkTOB. CerogHs B A3nn HabaogaeTca pocT anneTuTa K pucky - 601bWMHCTBO
MHAEKCOB pernoHa JAeMOHCTpUpyeT MNON0XUTENIbHYIO JAWMHaMUKY, Cl)b}OLIepCbl Ha
aMepUuKaHCKne NHA4eKcbl I'IpVI6aBJ19|IOT OKOJ10 0,2%.

Ha pgonroBom pbiHKke 60/blIOM  aKTMBHOCTM He Habsogaetcs -  AOXO4HOCTM
AecaTUNeTHUX treasuries MPOAOJIXKAIOT fepXaTbCs YyTb Bbllle OTMETKM B 2,6%.
YpoBeHb MHOAALMOHHBIX OXWAAHWUN (Crped Mexay AOXOAHOCTAMMU JeCATUNETHUX
treasuries n TIPS) nokanbHO nogpoc 40 1,94%.

Muxaun Moaay6ckuii
Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK
Poccuicknin peiHOK aKLMi NpojosixkaeT TOProBaTbCs B Y3KOM AManas’oHe 2450-2500
MYHKTOB W BYepa He CMOr HaWTW ApalBepoB A/ poCTa, YeMy He cnocobcTBoBana
cnabasi ctaTucTuka u3 Knutas v poct KOTMPOBOK Hed T, KOTOPOM K KOHLLY AHS CMEHWJICS
nagexHnem. MHaekc MocBurpu K KOHLLY TOProB OCTaHOBUJICS B 61M3M HUXKHEN rpaHuL bl
KOpUAOpPa, CHU3MBLIMCL Ha 0,5%. PocT nposemMoHcTpupoBann oTaenbHble bymaru. Tak,
B3PbIBHOW POCT MOKa3asv akuum YepknsoBo (+21,3%), KOTOpble B TEYEHUN AHS POCAU
Ha 50%. PbIHOK MNpPOAOJ/IXaeT OTbIrpbIBaTh COOOLWEHWE O TMOKYNKWM KOMMaHWeN
EBposoHa, 4TOo no3BOMT Yepkm3oBoO 3aHSATb 30% pblHKa WHAeNku B Poccun. B
ayTcanzepax AHS akuuu noTpebutensckux putennepos: MarHut (-2,1%), X5 (-1,8%),
JleHTa (-1,0%). Cnabbl BoIrNSAe1M NOC/Ie HEMIOXOro POCTa Ha MPOTAXEHUU NOCAEAHNX
AHeN 1 akuumn AHgekca (-1,8%).

B HedTerasoBom cekTope nog AaBseHWe NpoAaBL,oB nonaaun akuun HosaTak (-1,8%) u
Fasnpom HedTu (-1,2%), B «nitoce» 3aBeplumnan Topru bymaru TaTHedTH (ao: +0,4%; na:
+1,2%). AKLUM NPOYMX KOMMNAHWM He3HauuTenbHO npocenn. B ¢uHaHcoBOM cekTope
cnabo Beirnagen CbepbaHk (ao: -1,1%; na: -0,8%).

B ropHogobbiBatolLeM CerMeHTe YacTUYHO YAANOCh OTbIrpaTb BYepallHee nageHue
akuunsm HopHukens (+0,7%), a BoT Pycan (-2,1%) npu A0BONbHO CTaBUABHBIX LLeHax Ha
ANOMUHUIN BbIFNSAAT ysa3BMMO. CerofHs pbiHOK OXMAaeT GMHAHCOBLIX pe3y/bTaToB
Anpocbl (-0,1%) 3a 2018r., 4TO BEPOATHO NO3BOANT KOTUPOBKAM KOMMNAHUAM NOAPacTH.
Pa3sHoHanpaBneHHas gvHamMuka Habsoganack U B cektope MeTaanyprin: CeBepcTanb
(-0,6%), HIMK (-0,3%), MMK (+0,5%).

B snekTposHepreTuke, otyeTHOCTb Pycl mapo (-1,5%) He BAOXHOBM1A MHBECTOPOB, 3aTO
nogpocau akumm OrK-2 (+1,2%) n TFK-1 (+3,0%), B LesoM, AMHaMUKa cekTopa bbina
cKopee HeraTUBHOW.

PomaH AHTOHOB

YHpaBneHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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ToBapHble pbIHKK

Mocne moxoAa K MakCMMyMaM KOHLa MPOLJ/IOro roAa, Ho Ha ¢oHe HebnaronpumsTHOM BHeELLHEN
KOHBIOHKTYpPbI HedTb YyTb OTKATU/IACh, OCTABLWMCh Bbile 67 fosa./6app. CerogHs B dokyce oTyeT
M3A c oOHoBneHHbIMM TMporHosamu no 6GanaHcy. Xaem, uyTo cerogHsa HedpTb Oyger
KOHCO/IMAMPOBATLCS B paioHe 67-68 gon./6app.

EkatepuHa KpbinoBa
Hawwu nporHo3bl n pekomeHzaLumm
Tema ToproBbix npoTuBopeuni CLLIA-KuTait octaeTcs B LieHTpe BHUMaHUsi MHBECTOPOB. B xoge
ByepalHero AHA B CMW nosBnanMcb KOMMEHTapun OTHOCUTENbHO nepeHoca BcTpeun /Jl.Tpamna u
Cu L3m3bnuHa, KoTopas paHee 6blia 3amiaHMpOBaHa Ha 27 MapTa, Ha anpesb, U MO3Xe AaHHY
nHbopmaumio noaTBEPANA MUHUCTP ¢uHaHcoB CLUA C.MHyuuH. [pu 3ToM Kakomn-snbo
BblPa)KEHHO HEPBO3HOCTU HOBOCTM O MEPEHOCE BCTPEYM HE BbI3BA/IN — MHBECTOPbI YBEPEHBI, YTO A0
HenocpeACTBEHHON BCTPEUYM HOBbIX MMMOPTHLIX MOW/AMH BBeAeHO He byAeT, a CTOpOHbl TeMm
BPEMEHEM TpPOAO/IKAIOT OTMeYaTb MPOrpecc B TOProBOM AUCKYyCCUU. Tak, KMTalCKoe u3gaHue
CuHbxya coobliaeT, 4TO BYepa COCTOSANCS O4YepesHOW TesedOHHbIN PasroBop Mexay BuLie-
npembepom Kutas Jllo Xe 1 Toproseim npegcraButesem CLUA P.JlaiiTxazepom a Takke MUHUCTPOM
¢duHaHcoB C,MHYYMHBIM, ¥ «CTOPOHbI AOCTUI/IN CYLLLECTBEHHOMO NPOrpecca No TeKCTY COr/1aLleHms».

CerogHsa B [lekvHe MecTHbIM [lapsiaMeHTOM paccMaTpYBAaeTCs 3aKOHOMPOeKT 06 MHOCTpaHHbIX
WHBECTULUSX, KOTOPbI MOXeT 0603HaUNTb YBe/IMUYEeHME JOCTYNa MHOCTPAHHOMO KanuTana k cdepe
YC/Iyr, CeNbCKOMYy XO03AWCTBY, obpabaTbiBatlolieli MpOMbIWAEHHOCTM W Aobblve  MosIe3HbIX
MCKOMaeMbIX CTpaHbl. OXMAAETCA TakXe, YTO B HOBbLIM 3aKOH BOMAYT MOJIOXEHWUS O TpaHcdpepe
TEXHOJIOTUI W 3aLLUTE UHTENNEKTYalbHON COBCTBEHHOCTH, @ Takxke byAeT onybanKkoBaH nepeyeHb
obnacten A4nA CTUMY/IMPOBAHUSA MHOCTPAHHbIX MHBECTULMIA. ELlle 04HOW NO3UTUBHOM HOBOCTbIO U3
Kutas cerogHs ctana uHbopmaums O HOBbIX GUCKAJIbHBIX CTUMYJAX - CHUXEHUM Hasora Ha
Z06aBNeHHY0 CTOMMOCTb C 1 anpess U CTaBOK COLLMAJIbHOrO CTPaxoBaHusA ¢ 1 Mas. Ha atom ¢doHe
HacTpPOeHWs Ha r106a/bHbIX PbIHKAX HECKOIbKO Y/yYLIMANCh — CErofHsA 00/IbWMHCTBO MHAEKCOB
a3MaTCKO-TUXOOKEAHCKOr0 pPervoHa HaxoAATCs Ha MOIOXKUTENbHOM TeppuTopun, 1 dbloyepcbl Ha
aMepuKaHCKMe MHAEKCbl NpubaBasoT 0,2-0,3%. MNpy 3TOM OTMETUM, YTO UHAEeKC S&P 500 BHOBb
BoOLUes B 30HY 2800-2820 NyHKTOB, KOTOPas YXe YeTbIpexzbl CAep>XXMBana NombITKU POcTa UHAEeKCa,
HauMHasa Co BTOPOW MOOBUHbI OKTS6PS, U, BOSMOXHO, A5l Npoxoaa 3Toro pybexa TpebyeTtcs ewe
60/1ee BECOMbIV MO3UTUBHBIN GOH.

Poccunckuin GboHZOBbLIM pPbIHOK 3aBepLIMA BYEpallHWE TOPru Koppekuuen Ha 0,5% Mo WHAEKCY
Moc6bupxu. Mpun aToM yxe bonee mecsa MHAEKC NPOBOAUT B AMaNa3oHe 2450-2500 MyHKTOB, U
SBHbIX JpaliBepoB A/ BbIXOZ4a U3 3TOr0 AMana3oHa Mbl Moka He Habaogaem. CerogHs B 6asoBom
CLleHapuu 0Xu1AaeM BO3BpalleHUs MHAEKCA U3 HUXKHEW YacTu B CepeAMHY AaHHOrO AnanasoHa.

Mwuxaun Moaay6ckuii



FX//eHeXHble pbIHKK

B xoae BuepallHero TOproBoro gHs napa Aosnap/pybab KoHconngupoBasiacb B
AvanasoHe 65,30-65,60 pyb/ponn. Bonbwon akTMBHOCTM Ha BHYTPEHHEM BaJIlOTHOM
pbiHKe no-npexHeMy He HabsogaeTcs. MHAaekc BantoT passBuBatowmxcs ctpaH MSCI
Emerging currency index nocnegHue nontopa mecsila NpoBOAMT B AManasoHe 1630-
1660 MyHKTOB, U Ha TeKylWUA MOMEHT HaXOAWUTCA MPUMEPHO B CepejuHe JaHHOro
AvanasoHa. Mel no-npexHemy cuuTaeM, 4To yHAaMeHTa/lbHbIN MOTeHUMan Ans
HeKOTOpOro yKpernsieHns pyb/isi COXpaHseTCs, HO ero CJI0XHO peannsosaTb He3 obuiero
onTMMM3Ma r106anbHbIX MHBECTOPOB B OTHOLLEHWW BCel rpynnbl BatoT EM.

N3 BHYTpeHHMX PakTopoB BblAeMM MpUbAUXKEHNe Hanorosoro nepuoda. CerogHs B
P® ynnaumBatoTcs CTpaxoBble B3HOCHI, @ MUK BbINJIAT MPUXOAUTCA HA 25-28 MapTa,
KOrga poccumnckune komnanum seinaaumsatotT HAC, HAMW, akumsbl M Hanor Ha Npubbiab,
a CyMMapHbI 06beM BbINAAT B 3TU AHW COCTABUT, MO HalleW OLEeHKe, OKOJO 1,75 TPJIH
pyb. (MapTOBCKMI Ha/jOrOBbIA NEpPUOS TPaZULMOHHO OTMeyeH 60Jsiee BbICOKUM
obbemom BbinaaT). Mpy NpouMx paBHbIX AaHHbBIV GaKTOP MOXET 0Ka3blBaTb JIOKAIbHYIO
noAZepPXKy POCCUINCKOM BantoTe.

Cero/Hs oxXxuzaem NpoAo/IXKeHNs KOHCONUAALMUM Napbl Aoanap/py6/ib BEAN3N OTMeTKM
B 65,50 pyb6/gonn. [pu COXpaHeHWUM YMEPEHHO-MO3UTUBHOFO BHewHero ¢oHa
BO3PACTAlOT LIAHChI HA CMELLeHVe K OTMETKe B 65 py6/aon.

Muxaun Moaay6ckunii
EBpoobaurauum

B yeTBepr goxoaHocTb Russia‘'27 cHu3mnack A0 4,36% (-1 6.n.), goxoaHOCTb Honee
ANMHHBIX Bymar Bbipocaa: Russia’2g - 4,59% (+1 6.n.), Russia’'47 — A0 5,30% (+1 6.n.). B
OTHOLUEHMN CyBEPEHHbIX eBPOOOHAOB Pa3BMBAIOWMXCS CTPaH O6WMWM ONTUMU3M
COXPAHAETCH Ha OXWAAHWAX BAWBAHWUNA AOMNOJHUTENbHON JIMKBUAHOCTU CO CTOPOHDI
ELLB, a Takxe naysbl OPC B y>XeCcTo4YeHUM MOHETapHOM NoAnTUKK. CerogHsa HOBOCTM O
TOM, YTO KMTANCKMe BAACTU HaMepeHbl CTUMY/MPOBaTb POCT 3KOHOMMKM C MOMOLLbIO
CHUXEeHMWs Ha/JoroBOWM HarpysKku, OKaxyT nojgepxky 6oHgam EM. LieHbl Ha HedTb B
MapTe BOCCTAHOBUAMCHL [JO YeTbIpexMecsiYHbIX MakCMMyMOB, 4YTO KOMMeHcupyeT
CaHKLMOHHBIW PUCK B OTHOLIEHUM POCCUMCKNX eBPODOHZ0B.

B 6anxaniume AHM OXMAAEM COXPAHEHWUS TEKYLLMX YPOBHE AOXOAHOCTU POCCUMCKMX
eBpoboHA0B.

yl'lpaBIIEHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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O6aurauumn

Mo uTOoram TOProB B YeTBepr AOXOAHOCTb AecaTtuneTHux O®D3 cHmaumnace go 8,45% (-2 6.n.),
rocobsmMraunm CpoYHOCTbIO 1-2 FOAa BbIPOC/IM B AOXOAHOCTM Ha 1 6.Mm. JIMKBUAHOCTb BTOPUYHOIO
pbiHka O3 cTana cHUXaTbCA nocsie Toro, kak MuHPuUH B deBpane Havas NPOBOAUTL BE3NMMUTHbIE
aykumoHbl. CpegHesHeBHOM 06bem Toproe O®3 B MapTe cokpaTuAacs 40 8 MApg py6. No cpaBHEHMIO ¢
18 mapa pyb. B npeabiayuimne 12 mMec. (no gaHHbiM Bloomberg). Bosbluyto YacTb cnpoca MHBeCTOPI
peannsyloT Ha MepBMYHOM pblHKe. HoBasi TakTuka no3BosiseT MuHOUHY pasmelatb pekopAHble
ob6bembl OO3 - 137,8 Mmapg pyb. B cymme Mo ABYM NOCAeAHUM ayKLMOHaM B MapTe. VIToru nepBuYHbIX
pasmelleHu Tenepb B Hosiblle Mepe AeMOHCTPUPYIOT MHTepec K pybnésbiM obaurauymsam. Buepa
AVIPEKTOP  A0/rOBOro  AenapTameHta MuHdumHa KoHcTaHTMH  BblwkoBckuin  coobwymn, uto
Hepe3uaeHTbl npuobpenn 6onee 50% OP3 Ha aykuumoHe 13 mapTa (6onee 45 mapa pyb.).
BoccTaHoBAeHME 4,011 MHOCTPaHHbBIX MHBECTOPOB Nnoce npogax OM3 B NpoL/IoM ro4y Ha 440 MJPA
py6. nmoka He OTpaxaeTcs B LieHax, MOCKOJIbKY CNpoc yZAoBseTBopseTcs 6osbwuM obbemom
npeaaoxeHns OD3 Ha NepBUYHOM pbIHKE.

Makpo3KOHOMMYECKHMX ApanBepoB Aas nepeoleHkn OP3 Takxke noka HegdoCTaTouHO. Ha cregytowen
Hezene (22 MapTa) cocTouTcsa 3aceganuve LB PO no kitoueBol ctaBke. Mbl 0XngaeM, YTo peryastop
OCTaBWT CTaBKY Ha YpoBHe 7,75% W COXPaHMWT yKasaHWe Ha Hajuume NpOUMHGAALUOHHBIX PUCKOB B
KpPaTKOCPOYHOM ropu3oHTe. B npecc-penvse no utoram 3acesaHus B ¢deBpase OTMEYEHO, YTO
«B nosiHou Mepe BausiHWe HAC Ha uHOPAALMIO MOXHO ByAeT OLEHUTb He paHee anpens TekyLiero
roga». MK no MHbAAUUKM perynsTop NPOrHO3UPYeT Ha MapT — anpesb. Takum obpasom M3MeHeHue
pI/ITOpVIKl/I L||E P(D N nosABJeHNEe HaMeKOB Ha BO3MOXHOCTb CMArYeHns MOHeTapHOl‘/II MNONTUKUN MOXXHO
XAaTb /IMLLb Ha 3aceAaHnn 26 anpens Mbo 14 NOHS.

CerogHsa JleHTa (-/BB-/BB) nnaHupyeT nposectn cbop 3asBoK Ha obanraumm obbemom 5 — 10 MApS
py6. CtaBka KkynoHa obbsiBneHa B gnanasoHe 8,70 — 8,80% Ha 3 roga. [loxogHocTb Bbinycka (8,89 —
8,99%) coaepxut npemutio k kpreon OD3 B pasmepe 112 - 122 6.1., a Takxe npemuio k kpusoi MKC 5
(-/BB/BB+) B pasmepe 10 — 20 6.n. YunTtbiBas pasHuLy B KpeAUTHbIX MeTpukax JleHTsl u MIKCs, nokynka
HOBOro BbinNycka obauraunin JleHTbl, Ha Hal B3rAsj, MHTepecHa OT cepefuHbl MapKeTUpyemoro
YPOBHS CTaBKM KyNoOHa.

Bonbloi obbem npesoxeHUs HOBOFO rOCA0/ra KOMMEHCUPYeT pocT crnpoca Ha OMP3 co cTopoHbI
Hepe3nAeHTOB U JIOKaJibHbIX WrpPokoB. B pesysbTate, OXuAaeM MpoOTOProBku pyb6seBbiMU
obauraymaMmn TeKyLLMX YPOBHEN AOXOAHOCTU.

Amutpuint MoHacTbIplinH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Yucras npubbiib Pyclmapo no MCOO B 2018 rogy Bbipocsia 40 31,8 mapa py6.

Pyclvapo npeactaBuna ¢uHaHCOBble pesysibTaTbl MO MTOoram 2018 roga. Belpyuka
KOMMaHWM C Y4E€TOM roCyAapCTBEHHBIX CyOCMANIA COCTaBUAA 400,4 MAPA pyb. (+5,1% r/r),
EBITDA 109,7 mapa py6. (+5,3% r/r), umctas npubbinb 31,8 mapa pyb. (+28,2% r/r).
KomnaHus gocturna HOBOro pekopa BblpaboTKM 3/1eKTPO3HEPruM B 2018 rody — 144,2
TBT*4. MNonoxutenbHoe BAUAHME Ha PUHAHCOBbIe pe3y/bTaTbl OKasaW Cjegytouine
baKkTopbl: CU/IbHblE OMEepaLMOHHbIE Pe3y/bTaTbl B LLEHOBbIX 30HaX, POCT BbIpy4YKM OT
npogaxu 33 B cybrpynne PAO 3C BocToka, poCT Mpogaxu MOLWHOCTU Ha ¢oHe
nHAeKcaunu. HeraTuBHoe B/IMSIHME OKa3asio yBeIMYEHNE PAcXOA0B Ha TOM/IMBO Ha GoHe
poCTa LeH Ha yrob.

HALUE MHEHWE: B uenom unctas npunbsinb Pyclnapo okasanacb Ha ypoBHe 0XWAaHWUH,
YTO MO3BOJIIET PACCYUTLIBATL HA AMBUAEHAbI MO UTOraM 2018 roja Ha ypoBHeE 15 MAPA
py6. nam 0,0352 py6. Ha aKkLUUIO, YTO COOTBETCTBYET JOXOAHOCTU 7% U MOAAEPXMUT 3Ty
bymary B npeg/Bepuu BbinaaT AMBUAEH/OB.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra
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Fitch noebicuno pelitunru Evraz Group a0 "BB+" ¢ "BB", nporHos - "ctrabuabHbin"

MexgayHapoaHoe pedTUHroBoe areHTcTBO Fitch NOBLICKMAO J0ATOCPOYHBIN penTUHT aedonTa
smuTteHTa (PA3) Evraz Group S.A., a TakxXe penTUHI NPUOPUTETHOrO HeobecneyeHHOro A0ra
komnaHun 40 "BB+" ¢ "BB". Kak cooblyaeTcs B npecc-pesiv3e areHTCTBa, NPOrHO3 PENTUHIOB -
"cTabuibHbIN".

HALUE MHEHWE: TloBbiweHe peWTUHra KOMMaHWM OTPaXaeT Cu/bHble ¢GUHAHCOBbIE
nokasaTte/sinm No utoram 2018r, B YHaCTHOCTM 3a CYET YCMNeLHOro CoKpaLleHnsa YACTOro J0ra C
4,6 MApA. AONN. A0 3,5 MAPA. AOJUL., @ Takxe 6aarosaps Bblcokon peHTabensHocTv no EBITDA
n ctabunbHomy FCF. Akuuu Evraz AeMOHCTPUPYIOT OTAMYHYIO AMHAMUKY C Havana roAa,
NOBbILEHNE PENTMHIA CTAHET 40MOJIHUTE/IbHLIM APaiBEPOM A/l POCTa KOTUPOBOK.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
Poccua

NHaekc MocBupun 2458

WHpekc PTC 1182 0,4%
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1182

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 118 270 0,2%

CWIA

S&P 500 2808 -0,1% 2,2% 1,2%
Dow Jones (DJIA) 25710 0,0% 0,9%

Dow Jones Transportation 10346 -0,2% 1,8%

Nasdaqg Composite 7631 -0,2% 2,8% 2,1%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2 820 0,3% 2,5% 1,4%
Espona

EUROtop100 23886 - 1,2% 2,7%
Euronext 100 1037 1,5% 3,1%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7185 0,4% 0,4%

DAX (FepmaHus) 11587 0,1% 0,6% 2,5%
CAC 40 (PpaHumn) 5350 1,6% 3,8%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 21483 2,2% 4,8%
Taiex (TaiBaHb)* 10439 1,9% 3,7%
Kospi (Kopes)* 2171 1,6% 4,4%
BRICS

JSE All Share (OAP) 55789 -0,1% -0,1% 2,1%
Bovespa (bpa3suaus) 98 605 -0,3% 4,5% 1,1%

Hang Seng (Kutai)* 29076 5,0%
Shanghai Composite (Kutai)* 3013 1,5%

BSE Sensex (MHausa)* 37990 0,6% 3,6% 6,1%
MSCl

MSCI World 2096 0,0% 2,2% 1,4%
MSCI Emerging Markets 1048 -0,2% 1,8% 1,7%
MSCI Eastern Europe 250 -0,2% 0,5% -0,3%
MSCI Russia 629 0,4% 0,2%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
CbipbeBble TOBapbl

Hedtb WTI cnior, $/6app. 58,6 _ 3,4% _
HedTb Brent cnor, $/6app. 66,8 0,0% 2,5% 1,2%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 58,6 0,0% 5,4%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 67,2

Meab (LME) cnot, $/7 6416 -1,3% -0,7% 4,5%
Hukenb (LME) cnor, $/7 12799 5,6%
AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1877 -0,2% 2,1% 3,1%
3onoTo croT, $/yHu* 1299 0,2% 0,1%

Cepebpo cnoT, $/yHu* 15,3 -0,3%

OTpacneBble MHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHoK CLUA

S&P Energy 485,2 0,1 1,3 -0,1
S&P Oil&Gas 376,2 0,2 o7 [IEEW
S&P Oil Exploration 814,5 _ 3,0 -2,6
S&P Oil Refining 346,6 -0,8 1,7 1,5
S&P Materials 100,6 ﬁ 0,1
S&P Metals&Mining 657,6 -0,3 -1,7
S&P Capital Goods 625,9 -0,3 0,3 -1,6
S&P Industrials 112,8

S&P Automobiles 88,5

S&P Utilities 294,0 -0,1

S&P Financial 439,7 - 2,4 0,5
S&P Banks 318,7 2,5 0,6
S&P Telecoms 158,5 -0,4 “
S&P Info Technologies 1266,2 0,2

S&P Retailing 2152 -0,5 1,6 0,6
S&P Consumer Staples 564,3 -0,3 2,0 1,0
S&P Consumer Discretionary 868,5 -0,3 1,3 0,4
S&P Real Estate 221,0 0,0 2,9 1,9
S&P Homebuilding 846,7 -0,5 0,4 0,1
S&P Chemicals 589,5 -0,8 1,9 1,7
S&P Pharmaceuticals 690,3 -1,1 0,0
S&P Health Care 1060,2 -0,3 2,6 -1,2
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTtannyprua 6 540

HedTb 1 ras 6932

n/3HepreTnka 1700

TenekommyHuKauum 1794

BaHku 6 062 0,1

BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK

Whaekc DXY 9,67 [ o
EBpo* 1,132 0,1 0,7 0,2
PyHT* 1,324

LWseiiy,. dpaHk* 1,003 0,1 0,6 0,3
Nena* 111,7 0,0

KaHaackuit gonnap* 1,331 0,2 0,8 -0,5
ABCTpanuickuit gonnap* 0,708 _ 0,5 _
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 65,52

EURRUB 74,06 -0,1

BusanioTHaa Kop3nHa 69,32 1,1 1,4

Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
[oxoaHocTb rocobanraumia

US Treasuries 3M 2,433 -16,n, -16,n, 16,n,
US Treasuries 2 yr 2,461 -06,n, -06,n,

US Treasuries 10 yr 2,621 06,n, -16,n,

US Treasuries 30 yr 3,036 26,n, 26,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,390 -0,06,n, -0,16,n, 0,6 6,m,
LIBOR 1M 2,484 -1,56,n, -0,86,n, -0,56,n,
LIBOR 3M 2,611 0,36,n, -7,36,n,
EURIBOR overnight -0,466 0,06,n, 0,26,n, -0,16,nm,
EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, -0,16,n, -0,16,n,
EURIBOR 3M -0,310 -0,26,n, -0,26,n, -0,26,n,
MOSPRIME overnight 7,750 -10 6,n,

MOSPRIME 3M 8,440 -76,n,

KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 58 06,n, -56,n, -4.6,n,
CDS High Yield (USA) 343 -16,n,
CDSEM 168 -16,m, -76,n, -76,n,
CDS Russia 127 06,n, -26,n,

Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHune 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

lasnpom 4,6 0,2 0,1 -1,0%
PocHedTb 6,1 0,2 0,1 0,5%
Nykoitn 85,8 -0,6 -0,3 -0,3%
CyprytHedTeras 3,7 -0,3 -0,1 -0,9%
Fasnpom HedTb 24,6 -0,2 -0,4 0,8%
HOBAT3K 172 4,5%
LiseTHasa metannyprua

HopHukenb 21,5 -0,2 _ 0,5%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 15,5 -0,2 0,1 -0,5%
HAMK 25,4 -0,1 0,3 -0,4%
MMK 9,0 -0,1 0,3 -1,0%
Meuen ao 2,2 -0,1 -0,1

baHku

CbepbaHk 12,6 -0,2 0,2 1,3%
BTB ao 1,2 0,3 0,1 5,5%
Mpouwne otpacau

MTC 8,0 2,2%
MaruuT ao 14,6 -0,1 20,4%

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck
UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaB.HEHVIe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax
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LleHbl 1 3anacbl Mean Ha LME

400 - - 7500
[ 7300
350 F 7100
300 4 - 6900
F 6700
250 - 6500
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88 T T T T T T ?
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——— KOp3WHa Ao/napa npotus 6-Tu BantoT (DXY) (neB wkana)
@Bpo/A0NA. (MHBEPT., Np WKana)

WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hensoxol ce30H omyemHocmu noddepxcusarom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha pbiHKe yxce
owyuwjaemcs nepezpemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
C nocmeneHHbIM yxyoOweHuUem MmOHANAbHOCMU
cmamucmuku o2paHuyusaem danbHedwul pocm
S&Ps500, cnocob6cmsys pa3sumuro KoppekyuOHHbIX
Hacmpoerud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme sbiznadum nokanbHo nepezpemol. Cnad
umnynbca K pocmy HaQ MUPOBbLIX PbIHKAX U
BeceHHUl mexpeanameHm Ha HIM3 cnocobHbl
sbicmyname  cOepycusarowum  ¢akmopom. B
cepeduHe  mapma  sBudum  pucku  mecma
komuposkamu Hegpmu mapku Brent sepxHell
yacmu duana3oHa 60-65 donn./6app.,
0npasdaHHo20 ¢ MoYku 3peHus pyHdameHmana.

Wctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LleHbI Ha HUKesb noka ocmarmcsa y 13000 60/1/1./m,
HO ywme 8b12n80AM nepeepemsimu;  yA38UMO
sblenadum u  amomuHuld. LeHwbi Ha medb
mopeyromea  y BerHelj epaHuysbl 6000-6500
60/1/1./m. lMo3umusHsble HosoCcmMu moeym
cnocobcmaosame pocmy npommemannos, HO
cpeaHechWHo Mbl CMOMPUM HAQ HUX OCMOPOMCHO.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD mopayemca 8 HuxHel 4acmu 30Hbl
1,12-1,15, Ha )oHe 60s1ee KOHCePBaMuUBHO20 832170a
ELJb Ha 3KOHOMUKY €BpO30HbI U NAAHUPYEMO20
3anycka TLTRO (ceHmsaAbps),. HeonpedeneHHocms ¢
Brexit u HepeweHHocmb mopeosbix npobaem EC u
CLIA makxce oepaHu4usarom cnpoc Ha espo. Tem He
MeHee, eBpo 8bl210Um nepenpodaHHbIM — 10KAAbHO
ndem Heb60/1bUWO20 OMCKOKA.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCl Russia

OTHowweHue nHaekca PTCu HepTu Brent

MoToku kanuTanos B GoHAbI akumuii Russia-dedicated, ma gosn.

WHpaekc BMeH. BonatuabHoctm RVI v CDS Poccum
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EAMSinPa?B(STu::(;::)HKaM (p ) P® K EM (np wk) ABK12 CEH13 MIOH14 Mapi15 AeK15 CeH16 WioH17 Mapi8 Aek 18 é é § g § ’E é § § E § ’E é é é E ——CDS Poccun, 5. (n., nes. Wwkana) nHaekc RVI (n., np wkana)
WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
EM 8 omcymcmaue Hosbix onaceHull no mopeoseim  RTS/Brent ratio - y 19x, ymo 4ymb Hume Hawel 3a Hedento, 3asepwuswytocs 8 mapma, u3 CDS 5Y u RVI Haxodamca s6ausu yposHell npouinozo

sotiHam, Odsuxcymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebaHull uHmepeca k EM, Ha
¢oHe cmabunbHocmu cmpaHosoll npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

OyeHKU cnpasednuso20 C SKOHOM. MOYKU 3PeHUA
YposHA (20x-22x). Beudy Hekomopoeo yny4weHus
BHewHell KOHBIOHKMYpbI, 8 Hacmosujee 8pems
onpasdaHHoU ocmaemcsi 30Ha 18x-20X.

YHpaBneume AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

bupicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHBIX HA
pocculickull gpoHdo8bIlU pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 74 MAH. 00AN.

/lema, 8 3Hay. CMeneHu yxe y4ms OMCKOK UYeH Ha
Hegpmb. Mbi He BUOUM mpu22epos yay4qleHus
HacmpoeHull Ha pelHKAX, 4mo  o2paHudusaem
nomeHyuan ykpenaeHus 3mux puck-mempux.



PbiHKM B rpadmkax

JoxoaHocte OD3, %

Kpusas goxoaHoctn O®3 pas3iMyHON CPOYHOCTM

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpoboHA0B EM 10y, %
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy WcToununk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha HoBOCMAX o eomosAauuxca caHkyusax Hayqache 1-3 2oda npemus O@B OomHocumenbHo Ha meKquulj MOMeEHM Mbl paccmampusaem kKak Poccutickue eBpO6OHabI compamca Hensoxo

cpedHecpoyHble u 0nuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BepHYBUIUCH K YPOBHAM Ha4ana 20da —
wdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 200osbix. fJoxodHocmb kopomkux O®3 ywna
Huxce kntodesol cmasku Ha kommeHmapusax b no
BO3MONCHOMY €e CHUNCEHUIO yxce 8 2019 200Y.

cmasok no sknadam npakmuyecku
omcymcmeayem. B 0aHHbIX yCcnosusx cdumaem
uHmepecHol nokynky 6onee 0auHHbix OP3 om 5
flem, npednazaruyux npemuro K knr4esol cmaske
om 40 6.n.

6a3zosebill cyeHapul coxpaHeHue kar4esol cmasku
Ha yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

omHocumensHo npodux EM Ha ¢oHe xopowux
nokasamenel naamexHo2o b6anaHca U  HU3KO20
BHewHe2o donza. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha PbIHOK
0Ka3618a10M CAHKYUOHHbIE PUCKU.

Py6b 11 LieHbl Ha HepTb Mapku Brent
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—— Honnap/py6nb LieHbl Ha HedTb Brent (np.wk.)
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VHdAsumoHHble oxunaanus B CLLA v LieHbl Ha 3010TO

2,2 4 —— WHdnaumoHHbie oxuaanmua 8 CLUA (10-yr) r 1400
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JoxoaHoctn UST u Libor3m
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Kypc pybnas Ha mekywul momeHm HedooyeHeH
omHocumenbHo  HemsaHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbIll cdem mekywux onepayuli P® 8 1 ks.
Husenupyem  Heeamug8 om  B80306HOB/EHUSA
nokynok saatomsi (6t00memHoe npasunao). B
basosom  cyeHapuu oxcudaem CHUMEHUSA
donnap/pybae Huxwe ommemku 8 65 pyb6./dona.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

B nocnedHue HeckonbKo Hedeslb OCHOBHAA 2pynna
sanom Pa3BUBAIOWUXCA cmpaH He
demMoHCmMpupyem o0HoHanpasaeHHol meHoeHyuU.
B pocculickom pybne makxe npeobaadaom
HelmpasibHble HacCMpoeHus.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

Uctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsie omudaHus 8 CLUA nocmeneHHo
soccmaHasausaromca.  LjeHsi  Ha  3010mo K
cepeduHe gespans docmueanu ommemxu 8 1340
donn./yHyuro., 00HaKo 8 nocnedHue napy Hedesb
demMoHCMpUpyom Koppekyuio.

Uctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemrux UST depiucamcs 86ausu

2,6-2,7%. B cpedHecpoyHol nepcnekmuse, 8 Cny4ae
COXpaHeHUA puck-annemuma, Ha Haw 832180,
umeemcs  nomeHyuan 048 ~ BOCCMAHOBAEHUSA

doxodHocmell 8 palioH 2,8%-3%. Kopomkue cmasku
noKa NPodoaANCaOM NAABHOE CHUMCEHUE.
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MynbTunavkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Obbem Topros AbcontoTHan AnHamuka, %

HV goD
KpbITUS Ta, % NI (ROE gnsi 020 [ AR
3akp [retEe e EV/S EV/EBITDA  PJE PIBV  EBITDA  Eamings  EBITDA " % ° MAH PY6. o\ aH 3M

LieHa ®DyHaam. noTeHuMan

MCap, $ mapg

NHaekc Mocbupsu 2 458 . 27% - 3,8 5,6 - - - - - - 13 33 474 -0,5 -1,5 3,9 3,7

WHaekc PTC 1182 [0 27% - 3,7 5,6 - - - - - - 19 514 -0,6 -0,8 5,9 10,6
He¢Tb nras

["asnpom 55,3 152,7 . 39% 0,6 2,3 2,7 0,2 9% 10% 28% 16% 1,1 25 3064 -0,4 =L, -1,8 -0,5
HoBaTak 49,2 1060,4 [ 9% 4,1 11,6 11,5 2,9 6% 15% 35% 34% 0,8 22 856 -1,8 -2,9 -5,6 -6,3

PocHedTb 64,5 398,3 [ 28% 0,8 3,4 5,7 0,9 10% 37% 25% 9% 1,0 25 2085 -0,4 -1,0 4,7 -7,9

Jlykonn 64,3 5608 B 8% 0,5 3,7 6,8 1,0 7% 10% 15% 8% 1,0 22 2529 0,0 -1,8 10,0 12,2
lasnpom HepTb 23,1 318,5 [ 25% 0,8 3,4 3,9 n/a 6% 7% 22% 15% 0,8 21 174 -1,2 4,1 -12,2 -8,1
CypryTHedTeras, ao 13,2 24,2 [ 71% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 14 920 -0,2 _ -10,1
CypryTHedTeras, an 4,7 39,6 L 36% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 14 262 -0,6 -1,3 4,0 0,6

TatHedpTb, a0 24,4 731,8 . 6% 1,8 55 77 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 27 766 0,4 - 0,7 -0,8
TaTHedpTb, an 1,2 531,0 . 20% 1,8 5,5 7.7 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 25 299 1,2 =34 2,5 1,7

BawHedTs, a0 WA 1956 [ 38% 0,5 1,9 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,8 13 4 0,0 -0,8 1,7 4,6

BawHedTs, an 0,8 1841 n/a 0,5 1,9 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 54 0,1 =il -0,5 3,3

Bcero no cekropy 305,1 28% 1,0 3,6 5,2 1,2 8% 14% 27% 18% 0,9 21 11014 -0,3 -2,4 -1,8 -1,0
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 67,2 203,7 | 54% - - 5,3 1,00 - - - 23% 1,4 25 8974 -1,1 -0,7 10,1 9,3

Cb6epbaHk, an 2,7 178,6 | 56% - - 5,3 1,00 - - - 23% 1,4 20 511 -0,8 0,3 8,2 7.4

BTB 7,2 0,0362 [ 41% - - 2,7 0,31 - - - 12% 0,9 21 663 -0,3 2,0 0,6 7,0

BCM 0,4 51,5 | . 60% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 4 -0,6 1,5 9,6 16,3
A®K Cuctema 1,5 9,9 | 52% 4,1 12,8 24,0 3,6 32% 38% 32% 19% 1,0 26 46 -0,6 -0,4 23,2 23,1
Bcero no cekropy 79,0 52% - - 8,1 1,28 - - - 18% 1,1 22 10 199 -0,7 0,5 10,4 12,6
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 33,9 13996 L 13% 34 6,5 8,6 9,9 14% 15% 53% 33% 0,9 22 5120 0,7 =34 6,4 7.3

AK Anpoca 10,8 95,9 . 17% 2,4 4,8 6,8 2,2 3% 5% 51% 34% 0,9 21 929 -0,1 3,9 -3,1 -2,7
HAMK 15,2 166,4 B 0% 1,5 55 8,6 2,6 2% 2% 27% 17% 0,8 20 578 -0,3 0,6 9,7 5,7

MMK 7.7 45,2 [ 27% 1,0 3,6 6,7 1,5 0% -6% 27% 15% 0,9 23 406 0,5 3,3 -3,3 5,0

CeBepcTanb 12,9 1007,8 [ 13% 1,8 5,4 7,8 4,5 0% -1% 33% 21% n/a 18 458 -0,6 -2,1 n/a n/a

TMK 0,7 45,9 - 97% 0,6 A 2,8 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 19 14 -1,1 22

Meuen, ao 0,5 73,7 n/a n/a n/a n/a 2,3 n/a n/a n/a n/a 1,4 26 52 -0,8 -3,7 -11,0 0,4

Montoc 3onoto 11,2 5468 L 26% 3,7 5,8 7.7 23,4 10% 9% 64% 37% 0,7 25 385 0,4 9,5 1,3

Monumetann 5,4 749,0 [ 4% 3,3 7.5 10,8 4,0 6% 8% 45% 23% 0,4 22 87 -0,1 0,5 7.2 2,4

Bcero no cekropy 98,3 25% 2,2 5,4 7,5 5,7 5% 9% 39% 23% 0,8 22 8028 -0,2 0,2 0,1 0,6

MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4698 -12% 2,3 6,7 9,9 1,8 3% 0% 34% 17% 0,5 11 8 0,0 0,1 3,9 -0,3
Ypankanui 3,8 85,1 - 77% 1,9 5,9 7,9 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 17 3 0,1 -0,4 0,1 0,8

®ocArpo 4,9 2 495 [ 14% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 14 64 -0,2 1,4 0,8 -2,0
Bcero no cektopy 11,7 26% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 14 75 0,0 -0,6 1,6 -0,5

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ‘;(/( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
LieHa ®yHaam. noTeHyMan HV g9oD,
MCap, $ Mpa o ; NI (ROE anst Beta 0 MMBB-PTC,

3aKpbITHA pocraj EV/S EV/EBITDA  PJE P/BV  EBITDA  Earnings  EBITDA Saros) 0 MAH py6. 1/l 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,018 B 38% 0,7 3,5 4,9 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,4 20 9 -0,2 0,6 -2,0 -1,5
FOHunpo 2,6 2,650 [ 12% 1,9 5,4 9,3 1,3 -3% -11% 20% 8% 0,6 21 91 -1,2 -2,1 -2,2 1,9
ork-2 0,6 0,365 [ B 32% 0,6 2,7 3,6 0,3 3% 14% 11% 7% 1,0 25 12 1,1 -1,2 9,7 15,2
TrK-1 0,5 0,009 - 34% 0,5 1,9 3,0 0,2 -6% -7% 21% 10% 1,0 21 58 - 2,6 3,0 9,8
Pyclruapo 3,3 0,501 [ W 42% 0,8 2,8 5,9 0,3 0% -1% 28% 9% 0,8 18 238 -1,5 1,0 2,0 3,1
WHTep PAO ESC 6,1 3,850 B 67% 0,2 2,1 5,5 0,9 4% 8% 11% 7% 0,9 19 126 -0,5 -0,3 -0,9 -0,8
Poccety, ao 2,9 0,970 -33% 0,6 2,0 1,9 0,1 -4% -3% 30% 10% 1,1 28 21 -0,1 -0,5
Poccetu, an 0,0 1,360 -35% 0,6 2,0 1,9 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 18 2 -0,8 -3,5 0,5 -3,0
®CKESC 3,2 0,166 [ 28% 1,6 3,2 3,2 0,1 -4% 2% 50% 25% 1,0 17 64 -0,2 -0,1 9,2 11,8
MocaHepro 1,3 2,073 [ 16% 0,3 2,1 6,4 0,3 -11% -14% 24% 12% 0,9 27 15 -0,8 4,2 10,0 0,0
Bcero no cekropy 21,1 20% 0,8 2,8 4,6 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 21,4 637,0 -0,1 -0,8 5,8 6,2
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 99,7 [ 4 28% 0,3 3,4 4,9 2,6 13% 5% 8% 3% 0,7 28 503 -0,8 1,6 -2,4 -1,5
TpaHcHedTb, an 3,9 164 600 [ 21% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 19 349 -0,2 -0,5 -2,6 -3,7
HMTM 2,1 7,160 - 34 n/a 5,6 2,6 n/a n/a n/a 43% 0,7 19 8 - -2,5 8,2 4,1
Bcero no cekropy 7,7 24% 1,4 2,3 3,9 2,6 7% 4% 26% 23% 0,7 22,0 859,5 -1,0 -0,5 1,1 -0,4
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,9 72,7 . 21% 1,3 4,0 9,5 0,7 1% 13% 32% 6% 0,6 11 45 -0,3 -0,2 1,8 -0,5
MTC 7.9 2593 [ 23% 2,0 4,6 8,2 3,6 1% 4% 44% 12% 0,9 23 449 -0,4 0,7 10,3 8,9
Mera®oH 6,0 634,2 n/a n/a n/a n/a 2,0 n/a n/a n/a n/a 0,5 14 4 0,3 1,6 1,2 -0,9
Bcero no cektopy 16,8 22% 1,6 4,3 8,9 2,1 1% 9% 38% 9% 0,6 16 499 -0,1 0,7 A 2,5
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,7 1617 - 0,4 57 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 208 -1,8 =34 - -
Maruut 5,8 3750 L 23% 0,4 4,7 10,3 1,3 2% 1% 8% 3% 0,8 23 858 - -2,8 2,9 6,8
JlenTa 1,4 189,5 | 8 60% 0,4 6,3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 26 30 -1,0 -3,3 7,2 -11,4
M.Bugeo 1,1 404,8 - 0,9 9,0 9,2 neg. 7% 10% 10% 6% 0,4 19 32 -0,2 0,3 1,4 -1,3
[JeTtckuii Myup 1,0 88,4 B 36% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 46 -0,7 -0,7 -5,1 -2,3
Bcero no cektopy 16,1 39% 0,4 G 8,8 1,3 7% 10% 6% 2% 0,6 21 1174 -1,2 -2,0 -2,0 -2,1
[AeBenonmveHt
JICP 1,0 643, N 60% 0,9 A 5,4 0,7 n/a 4% 20% 10% 0,6 17 14 -0,1 0,6 1,1 7,6
nmMK 3,6 352,0 B 14% 1,3 5,7 8,3 3,6 22% 38% 22% 14% 0,5 12 44 -0,5 0,0 -0,1 -6,5
Bcero no cekropy 4,6 37% g 55 6,9 252! 22% 21% 21% 12% 0,5 14 58 -0,3 0,3 0,5 0,6

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E)

NI (ROE gna
6aHKOB)

Liena ®yHaam. noTeHyMan

MCap, $ mapg
=LA pocta, % EV/S EV/EBITDA  PJE P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA

Mpouue cekTopa

HV 90D,
%

Ob6bem Topros
MMBB-PTC,
MJIH py6.

NN

TREHHMMA

4

AbcositoTHaA AuHamuka, %

1/l 1H

3M

CHI

Pycarpo 1,6 778,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 19 7 -0,6 -3,4 2,5 -1,7
AHaekc 11,6 2303 [ 1 23% 4,0 12,5 21,0 2,3 15% 13% 32% 19% 1,2 24 208 -1,8 -2,5 23,8 19,3
Qlwl 0,9 921 - 2,1 15,4 29,8 4,2 6% 6% 13% 7% 0,7 33 9 1,7 1,6 -5,5 -2,3
Bcero no cekropy 14,1 23% 2,0 9,3 17,0 2,2 7% 6% 15% 9% 0,8 25,3 224 -0,2 -1, 4 6,9 5,1

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

MCap - pblHOYHas KanuTaAM3aLns KOMMNaHuy, MpesCcTaBasieT cobol CcyMMapHOe NPor3Bes eHne PbIHOYHOW CTOMMOCTM aKL MM K 06LLEMY KONMYECTBY BbIMYLL EHHbIX aKL, Ui
®yHAaM. NOTeHLMa pocTa - NPOL,eHTHOE BblpaXKeHWe NOoTeHLMana pocTa akLum 4,0 NPOrHO3HOW "cnpaBesIMBOM" LieHbl, COr/TaCHO KOHCEHCYC-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOLWeHwWe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMaHUW" (TeKyLLas pbIHOYHAsA KanuTaamn3aLms + YACTbIN 40T K BbIPYUKe 3a YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - oTHOLUIEHMe NoKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TekyLas PbIHOYHAs KanUTaAMn3aLus + YNCTbIN J0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHa/MTH4eckui nokasatesib, KOTOPbI NpescTaBaser coboi CyMMy onepaL,MOHHOM NPUBbIIN M aMOPTU3ALMOHHBIX OTUUCAEHWI

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOM KANUTan3aL, M1 K YUCTOM NpUBbIAM 33 YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHOM KanuTanun3aLMm K CO6CTBEHHOMY KanuTay 3a yKa3aHHbIN Foj

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

Beta - nokasaTesnb NO3BONSET OLLEHUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLeHbI aKL, MU K PbIHOYHBIM KO1e6aHUAM (>1 - 6osiee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLEJIOM)

HV 90D - uctopuyeckas BONaTUIbHOCTb akL, 1K1, PaBHasi CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 3a 90 AHel

1/] - AMHaMMKa aKTMBA B MOC/IEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTVBa 3a NOCNEAHIOI0 Hegento

3M - AMHaMMKa aKTVBa 3a 3 NOC/IeAHMX MecsiLa

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra



KaneHgapb cobbiTnii Ha MUPOBBIX PbIHKaX

Bpems BbIXOAa  3Hau-T CobbiTne Mepuoa KoHceHcyc [lpea. 3Hau. Paxr
14 MapTa 5:00 Mpom. npoussoacTeo B KHP, r/r AHBapb 5,5% 57% 5,3%
14 MapTa 5:00 Po3HuyHble npogaxw B KHP, r/r AHBapb 8,1% 8,2% 8,2%
14 MapTa 5:00 eoe WHBecTLmm B rop. uHp-py Knutas, cHr, r/r AHBapb 6,0% 5,9% 6,1%
14 MapTa 10:00 . WML, 8 FepmaH1m, M/M (OKOHU.) despanb 0,5% 0,5% 0,4%
14 MapTa 10:45 . UL, 8o ®paHunm, m/m (OKoHY.) despans 0,1% 0,1% 0,1%
14 MapTa 15:30 MepBuuHble obpalieHns 3a nocobusamu no bespabotnue B CLUA, Toic. np. Hea. 225 223 229
14 MapTa 15:30 Yucno nonyyatowmx nocobus no bespabotuue s CLUA, Thic. np. Hea,. 1790 1755 1776
14 MapTa 15:30 e LieHbl Ha umnopT B CLLA, M/m despanb 0,3% -0,5% 0,6%
14 MapTa 16:00 . Toprosbii 6anaHc B Poccuu, Mapa Aonn. despanb 19,50 18,86 13,40
14 MapTa 17:00 2 Mpogasxu HoBocTpoek B CLLIA, M/H (aHH.) sHBapb 0,620 0,621 0,607
15 MapTa 4:30 . AviHamuika yeH Ha xube B KHP, M/m despanb H/A, 0,6% 0,5%

15 mMapTa oo PeweHne BaHka AnoHUuM no ctaBkam - -0,1% -0,1% -0,1%

15 MapTa 13:00 WHdnsums B eBpo30He, M/M (OKOHY.) despanb 0,3% -1,0%
15 MapTa 15:30 NY Fed manufacturing mapt 10,00 8,80
15 MapTa 16:15 Mpom. npon3ssoactso B CLUA, m/m despans 0,4% -0,6%
15 MapTa 16:15 3arpy3ka mouyHocteit B CLLUIA, % deBpanb 78,5% 78,2%
15 MapTa 17:00 eeeee  Haekcnotpebgosepus B CLUA oT yH-Ta Muunrana (npeas.) MapT 95,5 93,8

Wctounnk: UHtepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBLITUS OLLEHNBAETCA MO 5-6a//IbHOM WKase
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KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN

Aata
15 MapTa
15 MapTa
18 mapTa
18 mapTa
19mapTa
19mapTa
20MapTa
20mapTa
21mapTa
22MapTa
22 MapTa
2anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
17 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens

22 anpens
24 anpens
25anpeas
25anpeas
25anpeas
26 anpens
26 anpens
29 anpensa

Ko

Marunt
Anpoca
Anpoca
Pycarpo

NicP

MTC

BaHk CaHkT-MeTepbypr
X5 Retail Group
AkpoH
M.Buaeo
Pacnaackas
Moc6upska
Anpoca
Yepkusoso
[Aetckunit Mup
HIMK
Anpoca
M.Bugeo
Monumetann
Pyclmapo
Pycarpo
Monumetann
Evraz

JlenTa
3nenPoccns
Pacnaackas
Anpoca
AeTckunit Mup

HUA/oTpac/ib

CobbiTne

®uHaHcosble pesynbTaTsl Mo MCOO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
AeHb cTpaTerumn

®uHaHcoBble pe3ybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHarcosbie pesybTaThl o MCOO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesybTaTl o MCHO 3a 2018r.

IKC-AMBUAEHAHAS AaTa (pasMep AVBMAEHA] 130 Py6. Ha akLMI0)

®uHaHcosbie pesynbTaTsl Mo MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
[laHHble 06 o6beme Topros 3a MapT
Pe3synbTaThl npogax 3a mapT

OnepaLMoHHbIe Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-11 KB.
OnepaLMoHHbIe Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3 1-11 KB.
OnepaLMoHHbIe Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepawoHHbIe pe3yibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLyoHHble pesy/ibTaTbl 3@ 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.

AeHb nHBecTopa

OnepaLvoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLuoHHble pe3y/ibTaTbl 3 1-1 KB.
®uHaHcosble pe3ybTaTsl o MCPO 33 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.

CoBeT AMpeKTopoB (ANBUAEHAbI)
®uHaHcosble pesynbTaThl No MCPO 3a 1-1 KB.

McTouHuK: AaHHble komnanwii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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HacToswmnin nHpopmMaLMoHHO-aHaIMTUYeCKMI1 0630p NpesoCcTaBAfeTCs UCKAUNTENBHO B MHGOPMALMOHHBIX Leasx. Cogepxalyasca B HacTosiem ob3ope
nHbOPMaL s U BbIBOAbI OblIM MOyUYeHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble [TAO «[poMcBs3bbaHk», B LLenoM, cumuTaeT HagexHbiMu. OgHako MAO «pomcBa3bbaHk» He AaeT
HUKaKUNX FapaHTVIl‘;I M He NpeaocTaB/IgeT HUKaKnNX 3aBepeHvu‘/'|, YTO TakKad VIH(I)OpMaLI,VIFl ABAAETCA NMOJIHOM U AOCTOBepHOl\/’I, M, COOTBETCTBEHHO, OHa HE A0J/1)KHA paCCMATpPMBaTbCA Kak

noJsiHasi U focToBepHas. BbiBOAbI U 3aAB/IEHUS, CAeNaHHbIe B HACTOsILLEM 0630pe, ABASIOTCS JIMLLb MPeANoI0XEHUSMM, KOTOPbIE MOMYT CyLLECTBEHHO OT/IMYATLCA OT GakTUYECKMX
cobbiTnin 1 pe3yabtatoB. MAO «MpomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 06513aTeNIbCTBO peryspHO 06HOBASATE MHPOPMALMIO, COAEPXKALLYHOCS B HAacTosALeM 0630pe, UM UCNPaBAATb
HETOYHOCTM, M OCTaB/IsieT 33 cObOM NPaBO NEPECMOTPETL €€ CoAepXKaHWe B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTe/IbHOrO YBEAOM/IEHHS.

Cogepxaliascs B 063ope MHPOPMaLMS 1 BbIBOAbI He ABAAIOTCA pekoMeHgaumen, obepTon UM NpurialleHvem Aenate opepTbl Ha NMOKYMKY UK NMPOAAKY KakMX-1Mbo LieHHbIX
Bymar v gpyrvx GUHaAHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. OB30p He sABAseTCA pekoMeHAaL el B OTHOWEHWUN MHBECTULMIM 1 HE NMPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakne-1mbo crneumasnbHble, ocobble
VAN UHAMBWAYaNbHBIE MHBECTULMOHHBIE Lien, PrHaAHCOBble 06CTOSTeNbCTBA M TPebOoBaHMS Kakoro-1Mbo KOHKPETHOro /INLa, KOTOPOe MOXET ObiTb MoJlyyaTeneM HaCcTosL,ero
ob30opa.

Copepxalimecsi B 0630pe KOMMEHTapPUK U1 BbIBOAbI, B TOM YUC/Ie, O JeNCTBUSX U NoanTuke LB, oTpaxatoT TonbKo nosumumio aHaamtukos MAO «MpomcBssbbaHky». KoMmeHTapum
MOArOTOBJ/IEHBI HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MeLLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «[MpomMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CHUTAET HaZEeXHbIMU.

Caenku, coBeplUeHHble B MPOLL/IOM M YNOMsIHYTble B HacTosILeM 0630pe, He BCerga AB/AATCA MHAMKATUBHBIMW AJS OnpejeseHus pesybTaTtos byAyumnx caenok. ViHBectopam
HeobXoAMMO MPUHATL BO BHUMAaHWE, YTO J0X0A OT LieHHbIX Dymar uan Apyrux MHBECTUL MM MOXET MEHATbCS, U LLleHa AN CTOMMOCTb LeHHbIX ByMar v MHBECTUL M MOXKeT Kak
pacTu, Tak M Najath, W, KaK CeACTBUE, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHMS MOTYT OKa3aTbCs MEHbLUE MepPBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHBIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl MHBECTMPOBAHUS B
MPOLUIOM HE rapaHTUPYIOT 40X040B B byayliem. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, 4TO pakTUYeckme pesyibTaTbl OyAyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COZEpXaliuxcs B HacToslwem ob3ope, BK/IOYas, B YAaCTHOCTW, obLiMEe SKOHOMMUYECKMe YC/I0BWS, KOHKYPEHTHYIO CpeAy, PWUCKM, CBSI3aHHbIE C OCYLLeCTB/IEHWEM
aesTenbHocTH B Poccuiickor Pesepanmm, CTpeMUTe IbHbIE TEXHOOFMYECKME U PbIHOYHbIE U3MEHEHMWS B OTPAC/sX, B KOTOPbIX 4eNCTBYIOT COOTBETCTBYIOLME SMUTEHTbI LieHHbIX
Bymar, a Takxe MHOTVe Apyrue pucku.

MAQO «[MpomcBsisabbaHK», €ro pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKM He HeCyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WHBECTULMOHHbIE PEeLUeHMs MoJiyyaTesien HacTosuero ob3opa, OCHOBAHHbIE Ha
nHdopmaL MK, cogepxallencs B Hem, 3a NpsiMble UM KOCBEHHble MOTepU U/uau yuiepb, BO3HMKILME B pe3y/ibTaTe UCMO0/1b30BaHMs NoJslyyaTesieM HacToswero ob3opa MHGopmaLmm
MU KaKoM-Mb0 ee 4acTu Npu COBEPLUEHNM OMnepaL i C LeHHbIMW ByMaramu 1 UHbIMKU GUHAHCOBBIMU MHCTPYMeHTaMK. [pexae YeM NpUHSTb pelleHre o NpUobpeTeHnn LeHHbIX
bymar, noTeHUMabHbIA UHBECTOP AOJIKEH CAMOCTOATE/IbHO M3YUYWUTb U MPOAHA/IM3MPOBATL BCE PWUCKM, CBSI3aHHbIE C TAKMMU WMHBeCTULMSAMU. Mcnonb3oBaHve UHPoOpMaL My,
npeACTaB/leHHOM B HacTosiLeM 0630pe, OCYLLeCTBASAETCS NOTEHLMalbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COBCTBEHHbIN CTPax U puck. Ecam npsamo He ykasaHo obpaTHoe, HacTosLwuii 0630p
npesAHa3HayeH TONIbKO A5 L, ABASIOWUXCS AOMYCTUMbIMU NOJyYaTeN MU AaHHOTO 0630pa B TOM HOPUCA UKL MM, B KOTOPOW HAXOAUTCSA MU K KOTOPOW MPUHAANEXUT NOyYaTe b
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT NOJIy4YaTb AaHHbIN 0TYeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpoCcTpaHeHWe AaHHOMO OTYeTa TakuUM JIMLLAM HapyLlaso UAN He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATe/IbHbIM U
perynaTopHbIM TPe6OBAHUAM YKa3aHHOM OpUCAMKL MU, COOTBETCTBEHHO, KaXAbI NolyyYaTes b JaHHOTr0 0630pa BrnpaBe MCMNo/1b30BaTb 0630p TONILKO B C/IyYae, eC/v OH ABASETCA
A,0NYCTUMbIM MOJIyYaTeIeM.

anaBneHMe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



